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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui signifikansi pengaruh profitabilitas, likuiditas, 
dan pertumbuhan perusahaan terhadap peringkat obligasi. Teori yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah teori agen dan teori sinyal. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan non 
keuangan yang menerbitkan obligasi dalam periode 2013-2016. Teknik pengambilan sampel yang 
digunakan adalah purposive sampling, dimana terdapat 36 sampel yang memenuhi kriteria. Teknik 
analisis data yang digunakan adalah regresi logistic. Hasil analisis menunjukkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat obligasi, sedangkan likuiditas dan 
pertumbuhan berpengaruh positif tetapi tidak signifikan.  
 
Kata kunci : profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan perusahaan, peringkat obligasi 
 
 
Abstract 
This research is aimed to investigate the significance of profitability, liquidity, and 
growth’s influence towards bond ratings. Theories used in this research are the agency theory and 
the signal theory. The population in this research is non-financial companies that issued bonds 
within the time period of 2013-2016. The technique used to collect samples in this research is 
purposive sampling, whereby 36 samples matched the criteria set. The data analysis technique 
used in this research is logistic regression. The results indicate that profitability have a significant 
and positive effect to bond rating, whilst liquidity and growth have an insignificant and positive 
effect to bond rating. 
 
Keyword : profitability, liquidity, growth, bond rating 
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1. Pendahuluan 
 
Dalam menjalankan aktivitas bisnisnya, sebuah perusahaan harus memiliki arus kas/dana 
agar tetap bisa beroperasi. Dana akan digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan dan juga 
untuk ekspansi usaha. Jadi, perusahaan selalu membutuhkan banyak dana. Hal inilah yang 
mengakibatkan banyaknya instrumen keuangan yang dapat digunakan perusahaan untuk 
menggalang dana. Obligasi merupakan salah satu instrumen keuangan ini. Obligasi adalah bisa 
juga disebut surat utang. Menurut Jogiyanto dalam Lestari dan Yasa (2014) obligasi merupakan 
utang jangka panjang yang akan dibayar kembali pada saat jatuh tempo dengan bunga yang tetap 
jika ada. 
 
Perusahaan yang ingin menerbitkan obligasi wajib diperingkat terlebih dahulu oleh lembaga 
pemeringkat yang terdaftar di OJK. Salah satu lembaga pemeringkat ini adalah PT. PEFINDO. 
Peringkat obligasi bertujuan untuk menilai kualitas kredit dan kinerja dari perusahaan penerbit. 
Peringkat ini sangat berguna bagi investor dalam pengambilan keputusan, karena investor 
membutuhkan acuan-acuan tertentu dalam menilai sebuah investasi apakah menguntungkan atau 
tidak. Investor dapat menggunakan peringkat obligasi untuk menentukan apakah suatu obligasi 
layak dijadikan investasi dan mengetahui resiko investasinya. Peringkat obligasi dapat mengurangi 
asimetri informasi antara perusahaan penerbit obligasi dan investor (Zuhrohtun dan Baridwan 
dalam Lestari dan Yasa, 2014). 
 
Pada tahun 2013 Bloomberg mencatat total emisi obligasi korporasi bernilai Rp 54,44 triliun 
(Market Bisnis, 2017). Pada tahun 2014 emisi obigasi terus tumbuh yaitu sebear Rp 62,08 triliun 
(Market Bisnis, 2014). Pada tahun 2015 emisi obligasi kembali meningkat sebsear Rp 67,42 triliun 
(Market Bisnis, 2017). Pertumbuhan obligasi melonjak tinggi pada tahun 2016 dengan dicatat 
pertumbuhan sebesar 85,97% dibandingkan tahun 2015, atau senilai Rp 125,38 triliun (Market 
Bisnis, 2017).  
Tabel 1.1 Emisi Obligasi Korporasi Indonesia 2013-2016 
Tahun Pertumbuhan Emisi (dalam triliun Rp) 
2013 54,44 
2014 62,08 
2015 67,42 
2016 125,38 
  Sumber : Market Bisnis, 2017 
 
Emisi obligasi korporasi yang selama peiode 4 tahun (2013-2016) terus mencatatkan 
pertumbuhan ini membuat obligasi sebagai sebuah sarana investasi yang semakin menarik. Hal ini 
terutama dengan pertumbuhan tahun 2016 yang melonjak tinggi dibandingkan tahun-tahun 
sebelumnya dengan pertumbuhan sebesar 85,97%. Obligasi menjadi sebuah investasi yang semakin 
berpotensi besar untuk mendatangkan keuntungan. 
 
Profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan merupakan variabel independen dari 
penelitian ini. Ada dua alasan dari pemilihan variabel ini. Pertama, ketiga variabel tersebut 
merupakan indikator kinerja perusahaan. Peringkat obligasi menilai kualitas kredit dan kinerja 
perusahaan, sehingga secara teoritis makin besar nilai ketiga variabel tersebut, maka makin tinggi 
juga peringkat obligasinya. Alasan kedua adalah karena adanya Research gap menyangkut ketiga 
variabel tersebut. Inkonsistensi hasil penelitian tersebut memotivasi peneliti untuk memilih ketiga 
variabel tersebut sebagai variabel independen penelitian ini. 
 
Menurut Saputri dan Purbawangsa (2016) profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap 
peringkat obligasi. Hal ini juga sama dengan hasil penelitian Gonis dan Wilson (2012) yang 
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menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Hal tersebut 
berlawanan dengan hasil penelitian Sari dan Yasa (2016) yang menyatakan bahwa profitabilitas 
tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi.  
 
Menurut penelitian Sari dan Yasa (2016), likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 
peringkat obligasi. Gonis dan Wilson (2012) juga menyimpulkan demikian dalam penelitiannya, 
bahwa likuditas berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Akan tetapi, Widiastuti dan 
Rahyuda (2016) menyimpulkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat 
obligasi dalam penelitiannya. Jelas terdapat research gap pada variabel rasio likuditas dalam 
penelitian-penelitian sebelumnya. 
 
Widiastuti dan Rahyuda (2016) menyimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh 
signifikan terhadap peringkat obligasi. Hal ini konsisten dengan hasil penelitian Gonis dan Wilson 
(2012) yang juga menyimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 
peringkat obligasi. Akan tetapi, Saputri dan Purbawangsa (2016)  menyimpulkan dalam 
penelitiannya bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh tidak signifikan terhadap peringkat 
obligasi.  
 
Ketiga variabel independen, yaitu profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan 
dipilih karena adanya hasil penelitian yang berbeda-beda pada penelitian-penelitian sebelumnya 
yang relevan. Selain itu pemilihan tema obligasi korporasi juga karena pertumbuhan emisi obligasi 
korporasi di Indonesia yang konstan selama periode 2013-2016. Kedua fenomena tersebut 
memotivasi peneliti untuk melakukan penelitian ini. Berdasarkan hal-hal tersebut, maka diambillah 
judul “PENGARUH ROA, CURRENT RATIO, DAN MBV TERHADAP PERINGKAT 
OBLIGASI PERUSAHAAN DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2013-2016”. 
 
2. Landasan Teori 
 
 Menurut Jensen dan Meckling dalam Sari dan Yasa (2016), teori agen adalah hubungan 
yang timbul dari adanya kontrak yang ditetapkan antara dua pihak, yaitu pihak principal sebagai 
pihak yang mendelegasikan pekerjaan dan agent sebagai pihak yang menerima pendelegasian 
pekerjaan. Berarti, terjadi pemisahan antara kepemilikan dan kontrol perusahaan. Pemilik 
perusahaan tidak dapat bertindak seenaknya di perusahaan yang dimilikinya karena terjadi 
pemisahan antara kepemilikan dan kontrol. 
 
Menurut Darmawati et al. dalam Sari dan Yasa (2016), inti dari hubungan keagenan adalah 
adanya pemisahan antara kepemilikan (principal) dan kontrol (agent). Kepemilikan diwakili oleh 
investor yang mendelegasikan kewenangan kepada agen, dalam hal ini manajer, untuk mengelola 
kekayaan investor. Investor berharap hal tersebut dapat menambah kekayaannya. Manajer sebagai 
agen akan mendapatkan kompensasi dari investor atas pekerjaannya dalam mengelola kekayaan 
investor. 
 
 Teori sinyal adalah teori yang menunjukkan adanya asimetri informasi antara manajemen 
perusahaan dengan pihak-pihak lainyang berkepentingan dengan informasi tertentu (Estiyanti dan 
Yasa, 2012). Teori ini menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai inisiatif dan dorongan untuk 
memberikan informasi kepada pihak eksternal. Asimetri informasi terjadi karena salah satu pihak 
memiliki informasi yang lebih baik dibandingkan pihak lainnya. Manajemen perusahaan selalu 
mempunyai informasi yang lebih baik mengenai perusahaan karena merupakan pihak internal 
perusahaan. Asimetri informasi ini mendorong manajemen perusahaan untuk mengeluarkan 
informasi laporan keuangannya kepada pihak luar. 
 
Teori sinyal dalam penelitian ini menjelaskan bagaimana perusahaan ingin memberikan 
sinyal kepada pihak eksternal yang berkepentingan kepada perusahaan. Tujuannya adalah 
mengurangi asimetri informasi antara pihak internal dan pihak eksternal perusahaan. Dalam hal ini, 
informasi berkaian dengan obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan. Informasi yang ingin 
dikeluarkan perusahaan adalah yang dapat memberitahu pihak eksternal perusahaan mengenai 
kemampuan perusahaan dalam membayar bunga dan memenuhi jatuh tempo obligasinya. Informasi 
yang berkaitan tersebut adalah laporan keuangan perusahaan, yang jelas dapat memberitahu 
mengenai kinerja perusahaan kepada pihak eksternal. 
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 Sinyal yang diberikan oleh perusahaan juga dapat berupa peringkat obligasi. Peringkat 
obligasi diberikan oleh lembaga pemeringkat efek yang telah diberi kewenangan dari OJK untuk 
memeringkat obligasi-obligasi.Dengan memberikan informasi mengenai peringkat obligasi, 
perusahaan berharap asimetri informasi antara pihak eksternal dan internal dapat dikurangi. 
Peringkat obligasi menilai resiko kegagalan bayar sebuah perusahaan. Makin tinggi peringkat, 
makin rendah resiko gagal bayar perusahaan. Sebaliknya, makin rendah peringkat, maka makin 
tinggi resiko gagal bayar perusahaan. Pihak eksternal seperti investor jadi dapat memilah resiko 
investasi obligasi pada sebuah perusahaan dengan melihat peringkat obligasi perusahaan tersebut 
yang diterbitkan oleh lembaga pemeringkat resmi seperti PT. PEFINDO. 
 
 Ada tiga risiko yang dinilai PT. PEFINDO dalam menilai peringkat perusahaan bukan 
lembaga keuangan, yaitu sebagai berikut (www.pefindo.com): 
1) Risiko Industri 
 Untuk menilai risiko industri, PEFINDO melakukan analisis mendalam terhadap 5 faktor, 
yaitu pertumbuhan dan stabilitas industri, penghasilan dan struktur biaya industri, hambatan masuk 
dan persaingan industri, peraturan industri, dan profil keuangan. 
2) Risiko Bisnis 
 Analisis penilaian risiko bisnis suatu perusahaan sedikit berbeda dari satu perusahaan ke 
perusahaan yang lain, tergantung pada faktor-faktor kunci keberhasilan dari industri dimana 
perusahaan tersebut digolongkan. 
3) Risiko Keuangan 
 Analisis risiko keuangan mencakup 4 bidang utama, yaitu kebijakan keuangan, struktur 
permodalan, perlindungan arus kas dan likuiditas, dan fleksibilitas keuangan. Semua analisis yang 
dilakukan PT. PEFINDO juga akan mencakup analisis perbandingan terhadap pesaing-pesaing 
sejenis dalam industri yang sama maupun industri itu sendiri dengan industri lainnya. 
 
 
Kerangka Pemikiran yang digunakan di dalam penelitian sebagai berikut: 
 
 
  
 
 
2.2  
2.3  
 
2.4  
Sumber : Dari peneliti, 2017 
 
                 Sumber : Penulis 2017      
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
 
Gambar 2.1., kerangka pikir penelitian yang menjelaskan adanya hubungan variabel 
Independen (ROA, Current Ratio, dan MBV) terhadap variabel dependent (Peringkat Obligasi). 
 
Hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
 
1) Pengaruh Profitabilitas Terhadap Peringkat Obligasi 
  Menurut Hery (2016: 104) rasio profitabilitas merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari 
aktivitas normal bisnisnya. Salah satu tujuan utama perusahaan dalam operasinya 
 
Peringkat Obligasi 
 
Current Ratio 
 
MBV 
+e 
 
 
ROA 
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adalah untuk menghasilkan laba yang sebesar-besarnya. Oleh karena itu, 
profitabilitas termasuk salah satu indikator kinerja perusahaan. Menurut Manurung 
et al. dalam Widiastuti dan Rahyuda (2016) Peringkat yang baik tidak hanya 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajibannya, tetapi juga 
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan berlangsung secara efektif dan efisien 
karena mampu mengelola hutang untuk kemajuan bisnis yang dijalankan. Jadi, 
profitabilitas yang baik akan mempengaruhi peringkat obligasi secara positif.  
 
Hal tersebut didukung oleh penelitian Saputri dan Purbawangsa (2016) 
yang menyimpulkan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap peringkat 
obligasi. Hasil penelitian Gonis dan Wilson (2012) juga mendukung bahwa 
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi.  
Berdasarkan uraian di atas, maka bisa didapatkan hipotesis sebagai berikut 
: 
H1 =  ROA berpengaruh terhadap peringkat obligasi. 
 
2) Pengaruh Likuiditas Terhadap Peringkat Obligasi 
 
 Menurut Hery (2016:46) rasio likuiditas merupakan rasio yang digunakan 
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya. Salah satu kewajiban jangka pendek ini adalah bunga obligasi yang 
harus dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang obligasinya. Oleh karena itu, 
likuiditas perusahaan sangat penting jika mereka menerbitkan obligasi, karena 
bunga obligasi merupakan cara investor untuk mendapatkan keuntungan dari 
obligasi. Jadi, likuiditas merupakan salah satu indikator kinerja perusahaan. 
Menurut Manurung et al. dalam Widiastuti dan Rahyuda (2016) Peringkat yang 
baik tidak hanya menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi 
kewajibannya, tetapi juga menunjukkan bahwa kinerja perusahaan berlangsung 
secara efektif dan efisien karena mampu mengelola hutang untuk kemajuan bisnis 
yang dijalankan. Jadi, likuiditas yang baik akan mempengaruhi peringkat obligasi 
secara positif. 
 
 Hal tersebut didukung oleh penelitian Sari dan Yasa (2016) yang 
menyatakan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Gonis 
dan Wilson (2012) juga menyimpulkan demikian dalam penelitiannya, bahwa 
likuiditas berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi.  
 Berdasarkan uraian di atas, maka bisa didapatkan hipotesis sebagai berikut 
:  
H2 =  Current Ratio berpengaruh terhadap peringkat obligasi. 
 
3) Pengaruh Pertumbuhan Terhadap Peringkat Obligasi 
 
 Pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam 
meningkatkan ukurannya. Semakin besar pertumbuhan perusahaan, maka aset 
perusahaan akan terus bertambah. Burton et al. dalam Saputri dan Purbawangsa 
(2016) menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan merupakan faktor akuntansi 
yang mempengaruhi prediksi peringkat obligasi karena pertumbuhan perusahaan 
yang positif dapat mengindikasikan kondisi keuangan yang baik. Pertumbuhan 
perusahaan akan menarik investor untuk berinvestasi ke perusahaan, sehingga aset 
perusahaan akan terus bertambah jika perusahaan terus tumbuh. Pertambahan aset 
juga sejalan dengan salah satu tujuan utama perusahaan, yaitu untuk menghasilkan 
laba sebesar-besarnya. Ini berarti, makin besar pertumbuhan perusahaan, maka 
kinerja perusahaan juga makin baik.  
 
 Hal tersebut didukung oleh penelitian Widiastuti dan Rahyuda (2016) yang 
menyimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 
peringkat obligasi. Hal ini konsisten dengan hasil penelitian Gonis dan Wilson 
(2012) yang juga menyimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh 
signifikan terhadap peringkat obligasi 
  Berdasarkan uraian di atas, maka bisa didapatkan hipotesis sebagai berikut 
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:  
H3 =  MBV berpengaruh terhadap peringkat obligasi  
 
3. Metodologi Penelitian 
 
Pendekatan penelitian ini adalah penelitian kausal. Penelitian kausal adalah penelitian yang 
bersifat sebab akibat antara variabel independen dan variabel dependen (Sugiyono, 2013). 
Pendekatan penelitian ini akan digunakan untuk melihat apakah ada pengaruh dari ROA, Current 
Ratio, dan MBV terhadap peringkat obligasi perusahaan-perusahaan sektor non-keuangan yang 
terdaftar di BEI periode 2013-2016. 
 
Objek pada penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan periode 2013-2016. 
Sedangkan subjek pada penelitian ini adalah obligasi perusahaan-perusahaan sektor non keuangan 
yang terdaftar di BEI periode 2013-2016. 
 
Pada penelitian ini akan digunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik pengambilan 
sampel dengan menentukan kriteria-kriteria tertentu pada sampel. Populasi penelitian ini adalah 
496 obligasi perusahaan yang beredar di pasar obligasi. Terdapat 36 sampel dari 25 perusahaan 
untuk penelitian ini yang telah memenuhi kriteria-kriteria Purposive Sampling. Kriteria-kriterianya 
adalah sebagai berikut : 
1) Perusahaan terdaftar pada BEI periode 2013-2016. 
2) Laporan keuangan perusahaan harus lengkap (dapat dicari ketiga variabel independennya), 
telah diaudit, dan telah dipublikasi. 
3) Perusahaan berasal dari sektor non-keuangan agar dapat dicari likuiditas dengan Current 
Ratio. 
4) Perusahaan menerbitkan obligasi yang beredar pada periode 2013-2016. 
5) Perusahaan memiliki Peringkat obligasi. 
6) Perusahaan berdenominasi Rupiah. 
 
Jenis data yang akan digunakan pada penelitian ini adalah jenis data sekunder, karena data 
didapatkan dari laporan keuangan perusahaan yang telah dipublikasikan. Teknik pengumpulan data 
dalam penelitian ini adalah studi pustaka dan studi dokumentasi.  
 
Untuk peringkat obligasi, akan dilakukan pembobotan. Pengukuran akan dilakukan dengan 
menggunakan interpretasi dari penelitian Mahfudoh (2014). Setiap peringkat akan akan diberikan 
proyeksi angka yang berkisar dari 1 sampai dengan 18, dimana proyeksi angka yang lebih tinggi 
mewakili peringkat yang lebih tinggi. Kategori obligasi ada dua, yaitu Investment Grade dan 
Speculative Grade.  
 
Pada penelitian ini variabel dependen akan menggunakan kategori High Investement Grade 
dan Low Investment Grade. Hal ini dikarenakan sampel yang termasuk Speculative Grade hanyalah 
5 sampel dari total 36 sampel. Cara menentukan kategori peringkat obligasi adalah dengan 
memberikan simbol bagi setiap peringkat kemudian diberi nilai dan ditotal. Hasil total tersebut 
akan dibagi dengan jumlah sampel untuk mendapatkan nilai rata-rata. Dapatlah hasil total perklian 
jumlah sampel dengan proyeksi angkanya 436. 436 dibagi dengan total sampel 36, hasilnya 
menjadi 12,111. Hal ini berarti peringkat yang proyeksi angkanya berada di atas 12,111 berada di 
atas rata-rata dan akan diakategorikan sebagai High Investment Grade. Sedangkan peringkat yang 
proyeksi angkanya berada di berada di bawah 12,111 akan dikategorikan sebagai Low Investment 
Grade.  Berikut tabel bobotnya : 
Tabel 3.1 Perhitungan Peringkat Obligasi 
    Peringkat      Jumlah Sampel      Proyeksi Angka      Jumlah Sampel * 
Proyeksi Angka 
    Kategori 
AAA 3 18 54 1 
AA+ 0 17 0 1 
AA 2 16 32 1 
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AA- 8 15 120 1 
A+ 5 14 70 1 
A 2 13 26 1 
A- 8 12 96 0 
BBB+ 3 11 33 0 
BBB 0 10 0 0 
BBB- 0 9 0 0 
BB+ 0 8 0 0 
BB 0 7 0 0 
BB- 0 6 0 0 
B+ 0 5 0 0 
B 0 4 0 0 
B- 0 3 0 0 
CCC 0 2 0 0 
D 5 1 5 0 
Total  436 - 
Mean  12,111 - 
  Sumber : Data diolah sendiri, 2017 
  Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi logistik. Analisis 
yang akan dilakukan adalah Statistik Deskriptif, Penilaian Model Fit, Pengukuran Koefisisen 
Determinasi, dan Esttimasi Parameter. 
 
4. Hasil dan Pembahasan 
 
Berikut adalah hasil Statistik Deskriptif : 
 
Tabel 4.1 Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean 
ROA 36 -2.94 % 16.24 % 2.7278 % 
CR 36 3.97 % 293.58 % 136.5103 % 
MBV 36 -9.85 % 1044.76 % 254.9868 % 
Peringkat Obligasi 36 0 1 .53 
Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS, 2017 
Nilai ROA (Return on Asset) terkecil dari sampel adalah -2,94%, sedangkan nilai ROA 
terbesar dari sampel adalah 16,24%. Nilai rata-rata ROA yang didapatkan dari sampel adalah 
2,73%. Hal ini berarti ROA dalam penelitian ini rendah karena nilai rata-rata lebih mendekati nilai 
minimum. 
 
Nilai CR (Current Ratio) terkecil dari sampel adalah 3,97%, sedangkan nilai CR terbesar 
dari sampel adalah 293,58%. Nilai rata-rata CR adalah 136,51%. Hal ini berarti CR dalam 
penelitian ini rendah karena nilai rata-ratanya lebih mendekati nilai minimum. 
 
Nilai MBV (Market to book Value) terkecil dari sampel adalah -9,85%, sedangkan nilai 
MBV terbesar dari sampel adalah 1044,76%. Nilai rata-rata MBV adlaah 254,9868%. Hal ini 
berarti nilai MBV dalam penelitian ini rendah karena nilai rata-ratanya lebih mendekati nilai 
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minimum.  
 
Tabel 4.2 Nilai -2 Log  Likelihood 
Iteration -2 Log likelihood 
Intercept Only 49,795 
Final 33,344 
 Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS, 2017 
Pada tabel 4.2 dapat diketahui bahwa nilai -2LL awal bernilai 49.795. Nilai tersebut lebih 
besar dari nilai -2LL akhir, yaitu 33.344. Terdapat selisih sebesar 16.448 di antara nilai kedua -2LL 
tersebut. Hal ini mengindikasikan bahwa model dengan penambahan variabel akan lebih baik 
dalam memprediksi pengaruh ROA, Current Ratio, dan MBV terhadap peringkat obligasi, atau 
dengan kata lain model yang dihipotesiskan fit dengan data. 
 
Tabel 4.3 Nilai Nagelkerke’s R
2 
Step Nagelkerke R 
Square 
1 .490 
 Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS, 2017 
Dari tabel 4.3, dapat dketahui nilai dari Nagelkerke’s R2, yaitu sebesar 0.490. Hal ini 
mengindikasikan bahwa variabilitas variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabilitas 
variabel independen adalah sebesar 49%, sedangkan sisa 51% lainnya dapat dijelaskan oleh 
variabel-variabel di luar model penelitian.  
 
          Tabel 4.4 Hasil Uji Regresi Logistik 
 B Sig. 
 
ROA .793 .017 
CR .005 .435 
MBV .003 .305 
Constant -2.704 .047 
Sumber : Data sekunder diolah dengan SPSS, 2017 
Berdasarkan hasil uji regresi logistik, dapat diketahui bahwa variabel independen yang 
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen adalah ROA, karena 0,017 < 0,05. Sedangkan 
Current Ratio dan MBV tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (0,435 > 0,05 
dan 0,305 > 0,05). Berdasarkan tabel 4.4, bisa didapatkan persamaan regresi berikut : 



 = -2,704 + 0,793 ROA + 0,005 CR + 0,003 MBV + e 
 
Hubungan antara odds dengan variabel independen dapat dijelaskan dengan melihat kolom 
B :  
1) Jika variabel independen yaitu ROA, CR, dan MBV tetap, maka odds peringkat obligasi 
akan turun dengan peluang 2,704, hal ini diakibatkan oleh nilai konstanta yang negative.  
2) Setiap kenaikan 1 unit ROA akan menaikkan peringkat obligasi dengan faktor 0,793. 
Artinya ROA berpengaruh positif signifikan terhadap peringkat obligasi. 
3) Setiap kenaikan 1 unit CR akan menaikkan peringkat obligasi dengan faktor 1,005. Artinya 
CR berpengaruh positif tidak signifikan terhadap peringkat obligasi. 
4) Setiap kenaikan 1 unit MBV akan menaikkan peringkat obligasi dengan faktor 1,003. 
Artinya MBV berpengaruh positif tidak signifikan terhadap peringkat obligasi. 
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Hipotesis 1 menyatakan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. 
Nilai signifikansi ROA adalah 0,017, yaitu lebih kecil dari  0,05, artinya ROA berpengaruh 
signifikan terhadap peringkat obligasi. Hal ini berarti hipotesis 1 diterima, karena ROA memiliki 
pengaruh positif signifikan terhadap kemungkinan memperoleh peringkat obligasi yang tinggi.  
 
Menurut teori Adams et al. dalam Saputri dan Purbawangsa (2016), tingkat profitabilitas 
yang tinggi akan menunjukkan kuatnya kondisi keuangan perusahaan sehingga secara finansial 
akan mempengaruhi peringkat obligasi. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian oleh  
Saputri dan Purbawangsa (2016), Lestari dan Yasa (2014), dan hasil penelitian Gonis dan Wilson 
(2012), yaitu ROA berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. 
 
Hipotesis 2 menyatakan bahwa CR berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. 
Nilai signifikansi CR dalam penelitian ini adalah 0,435, yaitu lebih besar dari 0,05. Jadi, CR tidak 
berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Hal ini berarti hipotesis 2 ditolak, karena CR 
berpengaruh  positif tidak signifikan terhadap peringkat obligasi. 
 
Penyebab CR tidak berpengaruh signifikan dapat disebabkan PT. PEFINDO pada saat 
menentukan peringkat obligasi lebih menilai pengelolaan aset dan liabilitas atas dasar laporan arus 
kas, karena memberikan informasi yang terperinci. Pada websitenya PEFINDO memang telah 
menjelaskan bahwa arus kas merupakan salah satu bidang yang dinilainya dalam analisis risiko 
keuangan perusahaan pada saat penentuan peringkat obligasi. Kieso dalam Widiastuti dan Rahyuda 
(2016) menyatakan bahwa laporan arus kas memberikan informasi yang relevan tentang 
penerimaan dan pengeluaran kas. Laporan arus kas memungkinkan pengguna laporan keuangan 
untuk mengetahui apa yang terjadi pada sumber likuid perusahaan. Informasi tentang arus kas akan 
membantu para pemodal untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas 
bersih yang positif dan memenuhi kewajiban jangka pendek dan jangka panjangnya, termasuk 
kemampuan untuk membayar dividen dan bunga di masa yang akan datang. 
 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Widiastuti dan Rahyuda (2016), 
Wahidahwati dan Baskoro (2014), dan Estiyanti dan Yasa (2012).  
 
Hipotesis 3 menyatakan bahwa MBV berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. 
Nilai signifikansi MBV dalam penelitian ini adalah 0,305, yaitu lebih besar dari 0,05. Hal in berarti 
MBV berpengaruh tidak signifikan terhadap peringkat obligasi. Jadi, hipotesis 3 ditolak, karena 
MBV berpengaruh positif tidak signifikan terhadap peringkat obligasi.  
 
Pengaruh MBV yang positif tidak signifikan dapat disebabkan oleh faktor-faktor yang 
digunakan PT. PEFINDO dalam menilai obligasi perusahaan, yaitu pada faktor pertumbuhan dan 
stabilitas industri. Dalam faktor ini PT. PEFINDO menilai permintaan dan penawaran dalam 
industri, prospek dan pangsa pasar industri, tahapan industri, dan jenis produknya. PEFINDO tidak 
menyebutkan bahwa mereka menilai pertumbuhan perusahaan berdasarkan kemampuan investasi 
perusahaan terkait pengelolan aset (MBV).  
 
Perjanjian dalam surat utang obligasi menyatakan bahwa emiten akan membayar sejumlah 
bunga atau sering juga disebut sebagai coupon secara berkala dan kemudian pada tanggal jatuh 
tempo (maturity) utang pokoknya akan dikembalikan kepada pemegang obligasi tersebut (Zubir, 
2012). Perjanjian ini menunjukkan bahwa walaupun di masa depan ada kemungkinan perusahaan 
akan mengalami penurunan pertumbuhan perusahaan, perusahaan yang menerbitkan obligasi tetap 
harus membayar bunga dan menepati pembayaran utang pokok pada saat tanggal jatuh tempo. 
Meskipun di masa depan ada kemungkinan perusahaaan penerbit obligasi akan dilikuidasi, 
perusahaan tersebut harus membayar utangnya kepada kreditur terlebih dahulu, termasuk 
pemegang obligasi sebelum membayarkan dividen kepada pemegang sahamnya. Hal ini juga 
mungkin merupakan faktor yang menyebabkan pertumbuhan perusahaan berdasarkan kemampuan 
investasinya tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi.  
 
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian Widiastuti dan Rahyuda (2016) dan 
hasil penelitian Saputri dan Purbawangsa (2016).  
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5. KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Berdasarkan hasil penelitian, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :  
 
1. Profitabilitas yang yang diproksikan dengan Return on Asset berpengaruh positif 
signifikan terhadap peringkat obligasi dengan nilai signifikansi 0,017. Ini berarti 
profitabilitas akan mempengaruhi tinggi rendahnya peringkat obligasi suatu 
perusahaan. Jika Return on Asset semakin tinggi, maka peringkat obligasi perusahaan 
juga akan semakin tinggi. 
 
2. Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio berpengaruh positif  tetapi tidak 
signifikan terhadap peringkat obligasi dengan nilai signifikansi 0,435. Hal ini dapat 
disebabkan oleh PT. PEFINDO pada saat menentukan peringkat obligasi lebih menilai 
pengelolaan aset dan liabilitas atas dasar laporan arus kas. 
 
 
3. Pertumbuhan perusahaan yang diproksikan dengan Market to Book Value berpengaruh 
positif tetapi tidak signifikan terhadap peringkat obligasi dengan nilai signifikansi 
0,305. Hal ini dapat terjadi karena PT. PEFINDO pada saat menilai pertumbuhan dan 
stabilitas industri sebuah perusahaan tidak menilai  pertumbuhan perusahaan melalui 
kemampuan investasinya terkait pengelolaan aset. 
 
Saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut : 
 
1. Untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel lain saat meneliti 
profitabilitas dan likuiditas. Contohnya seperti Return on Equity, Cash Ratio, dan Net 
Profit Margin. 
 
2. Penelitian selanjutnya mungkin dapat menggunakan peringkat obligasi selain dari 
yang ditetapkan oleh PT. PEFINDO. Karena peringkat yang ditetapkan PT. PEFINDO 
mayoritas termasuk Investment Grade. 
 
 
3. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel dari obligasi yang diterbitkan oleh 
perusahaan di bidang keuangan juga, karena mayoritas obligasi yang beredar di 
Indonesia merupakan obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan bidang keuangan. 
 
4. Penelitian selanjutnya ada baiknya menambahkan variabel selain dari profitabilitas, 
likuiditas, dan pertumbuhan perusahaan. Karena ketiga variabel tersebut hanya dapat 
menjelaskan 49% dari variabilitas variabel dependen sedangkan 51% sisanya 
dijelaskan oleh faktor-faktor lain.  
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